ケインズ型貨幣需要関数と代替効果 by 黒岩 直
̶  35  ̶
ケインズ型貨幣需要関数と代替効果（黒岩）
【論　説】
ケインズ型貨幣需要関数と代替効果
黒　岩　　　直
目　　次
1　はじめに
2　貨幣と効用最大化
3　貨幣需要関数の導出
4　貨幣需要関数の検討
　4.1　総論：貨幣需要関数の性質
　4.2　所得効果と代替効果
5　おわりに
　補論：所得効果の導出
1　はじめに
　ケインズはその一般理論において，何らかのミクロ的基礎付けを前提して
いると考えられる 1）。しかしそのようなミクロ的基礎付けは，その後のマク
ロ経済学では見失われてしまっている。こうしたミクロ的基礎付けの忘却に
よって，現代のケインズ派マクロ経済学は，ケインズ理論の重要な側面を汲
み取れぬまま，その理論を展開したのかもしれず，とくに貨幣を経済主体が
どのように把握し，それとどのように向き合うかは，明らかにされぬまま今
日のケインズ経済学は構築されてしまっている。このような理論構成は，ケ
インズ体系を把握する上での重大な過ち―すなわち貨幣の適切な位置付けの
失敗，価格硬直性の過度の強調―などをもたらしたと考えられる。このこと
によって，失業の根本原因としてケインズが見出した要因から，我々は大き
く遠ざけられたままである 2）。
　ケインズ的なミクロ構造の欠落は，例えば IS-LM分析においては，貨幣
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需要が利子率の減少関数であるとするアプリオリな仮定に端的に現れてい
る。あるいはケインズ経済学を扱った古典である，例えば置塩・新野（1957），
あるいは川口（1953）等をみても，貨幣的側面に注意したミクロ的基礎への
言及はみられない。しかし，そのようなミクロ的基礎付けを試みた文献が無
い訳ではなく，例えば Clower（1965）（1967），さらに小野（1992），Ono（2001）
などは，ともに貨幣の役割に焦点を合わせたケインズ体系のミクロ的基礎
付けを試みている 3）。この中で Clowerは主に貨幣の交換媒介機能に着目し，
小野は資産としての貨幣の性質に着目しているという点は異なるけれども，
これらの研究蓄積はケインズ経済学のミクロ的基礎を考える際の大きな手が
かりを我々に与えるものである。
　拙稿 Kuroiwa（2013）では両者の視点を取り入れた効用最大化問題を構成
し，それに基づくマクロモデルを検討してきた。本稿ではその効用最大化問
題自体に立ち戻り，とくに貨幣需要関数がどのように導かれ，どのような性
質を備えているかをやや仔細に検討する。ここでは（1）効用最大化に基づ
き導出されたケインズ型貨幣需要関数は，代替効果あるいは所得効果といっ
た既存のミクロ概念に照らした場合，どのように把握されるか，さらに（2）
貨幣の交換媒介機能を定式化した Clower（1967）の二分化された予算制約が，
貨幣需要関数にもたらす性質とはどのようなものか，といった諸点が検討さ
れる。またこれらの検討を通じて Arrow（1951）（1974），あるいは Pratt（1964）
による相対的危険回避度の概念が，ケインズ的貨幣需要関数を整理する上で
有用であること等が示される。本稿の構成は以下の通りである。まず次章で
はケインズの議論をふまえた上で，貨幣を組み入れた効用最大化問題が概説
される。第 3章ではその効用最大化問題から貨幣需要関数が導出される。さ
らに第 4章では代替効果・所得効果といった概念に照らして貨幣需要関数の
性質が検討され，さらにその直観的意味などが検討される。最終章は結語で
ある。
　通常，マクロ経済学ではケインズ型貨幣需要関数の性質や形状について，
例えば貨幣が利子率の減少関数であるという性質は単なる仮定として取り扱
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われる。しかし本稿では，このような仮定はミクロ的基礎に基づいて導出さ
れる。こうした方向性は，より「ケインズ的」な理論を構築するために，避
けて通ることのできないプロセスなのである。
2　貨幣と効用最大化
　Kuroiwa（2013）では貨幣から効用を得ることを前提した効用最大化問題
を考え，それをもとに貨幣需要関数を導出した。その効用最大化問題は次の
通りである。
　　　　　   （1）
　　　　　   （2）
　　　　　  （3）
　ここで，cは消費需要，lsは労働供給，mpは貯蓄としての貨幣需要，mt
は貨幣の取引需要，mは資産としての貨幣需要である。家計は最大化問題
を解くことでこれらの変数を決定する。なお，wは実質賃金率，lは実質労
働需要，rは利子率乃至は債券収益率，aは実質総資産であり，これら w，l，
r，aは与件である。この効用関数はそれぞれの変数について加法分離可能
であると仮定される。以下，議論の必要に応じて加法分離された効用 U(c)，
U(m)などがそれぞれ個別に採りあげられる。またそれぞれの変数は通常の
限界効用逓減という仮定をみたすが 4），労働供給 lsは不効用をもたらしその
限界不効用は逓増すると仮定する。また上記の効用最大化を行う家計は個別
の家計を念頭に置いているけれども，文脈によっては代表的家計とも解釈で
きるとする。
　変数の中でも特に mpは貯蓄に該当する変数であり，便宜的にこれを
Clowerの 1967 年論文にならい貨幣の予備的需要とよぶ。またmtは貨幣の
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取引需要とよばれ，この定式化も Clowerに基づくものである。次に資産と
しての貨幣需要mは小野（1992）をベースに定式化されており，後に説明
するようにこれは債券と貨幣との間の資産選択から生じる貨幣需要である。
この貨幣需要は貨幣の投機的需要とよばれ，これは本稿で検討の中心となる
貨幣需要である。貨幣需要としては以上の三種類が想定されており，このう
ちmpおよびmtはフロー概念であり，mはストック変数であることが想定
されている。ただしこれらの区別は式上で明確になされているわけではない。
　以上の中でも特に，貨幣の予備的需要すなわち貯蓄mpは，通常の理論で
は異時点間の消費選択の文脈で処理されることが多いけれども，本稿では特
にそのような定式化は行わないものとする。というのはケインズ経済学では
貯蓄とは何よりも所得－消費の循環からの漏出であり，第一義的には所得の
うちの有効需要化しない部分という以上の意味を持たないからである。さら
にその貯蓄が来期以降どのように処分されるかについてもここでは取り扱わ
ない。このことについてケインズは次のように述べている。
「個人の貯蓄行為は―いわば―今日は夕食をとることをやめようと決意する
ことを意味する。しかし，それは一週間後あるいは一年後に夕食をとるとか，
一足の靴を買うとか，特定の日に特定の物を消費するという決意を必要にす
るものではない。・・・貯蓄は現在の消費需要の代わりに将来の消費需要を
選ぶということではない
4 4
。」（Keyens（1936）邦訳書 p. 208.傍点原文ママ）
　以上のようにケインズにおいては，貯蓄は来期以降に直ちに有効需要化す
るとは考えられていない。本稿ではこの点に則り，貯蓄の来期以降の処分に
ついては取り扱わないこととする。また，本稿では貯蓄そのものは正である
ことを仮定しよう。すなわち資産の取り崩しは無いものと仮定する。
　次に，予算制約の 1本目は概ね所得がどう処分されるかを表したものであ
り，左辺の消費 cと貯蓄mpが右辺の雇用所得 wlと債券収益 r(a–m)から
なされることを表している。このうち，まず雇用所得 wlが与件として式中
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に入っているが，これは Clowerの 1965 年論文の二重決定仮説に基づくもの
である。これは家計が雇用すなわち労働需要に制約されて消費その他の変数
を決定するという定式化である。なお二重決定仮説は通常，価格が固定的で
あることを前提した理論と解されることが多いが，これは本稿の序文脚注で
も触れたとおり，解釈としては不正確である。二重決定が正当化される本質
的な根拠は価格の固定性にあるのではない。その根拠は，非効率な均衡の存
在にある。すなわち，かつてケインズが取り組んだような非自発的失業均衡
が存在するが故に，二重決定が生じるのである。このような非効率な均衡が
存在する場合，失業の可能性に直面した経済主体は，予算制約において雇用
所得を重要な変数として考慮せねばならず，それに基づいて消費計画を立て
るという二重決定を行う必要がある。別の言い方をすれば，こうした枠組に
おいて，家計がワルラス的消費計画を立てると想定することは，経済主体が
誤って経済モデルを認識していることを想定することになり，このことは主
体が非合理的であることを想定しているという意味で不適切である。このよ
うに，二重決定はあくまでも失業均衡の存在によって正当化される。そして，
価格の固定性は失業均衡を生み出す理由のうちの，表面的なもののうちの一
つに過ぎない。また，失業均衡の原因を貨幣の性質に見出すという小野（1992）
の見解は，貨幣経済の特徴に留意しているという点で，価格の固定性に失業
の原因を見出す見解よりも本質的といえる。
　次に，予算制約の一本目の右辺には債券収益 r(a–m)が所得として計上さ
れているが，債券の元本は所得としては考慮されていない。このことの理由
は以下の通りである。ケインズ的な流動性選好理論においては，利子とは「貨
幣を手放すことによる報酬」である。手放された貨幣は，放出された期間に
おいては購買力とはなり得ない。そのことを明示的に表現するために，本稿
では「報酬」である利子のみが所得として計上される。債券への放出は購買
力とは看做されない。もし，債券を購買力として認めるのであれば，債券で
財貨を購入することが可能となってしまい，式上で債券と貨幣を本質的に区
別することが不可能となるからである。以上のような理由から，債券収益の
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みが本稿では所得として計上される。
　最後に，予算制約が二分化されている理由についてであるが，この定式化
は Clowerの 1967 年論文に基づくものであり，貨幣が唯一の交換手段として
利用されることを表している。Clowerは貨幣が唯一の交換手段であること
を次のような言葉で表現している。すなわち「貨幣は財を買い，財は貨幣を
買うが，財は財を買わない 5）（Money buys goods and goods buys money: but 
goods do not buy goods）」。このように財と財との物々交換が禁じられてい
ることにより，翻って貨幣が唯一の交換手段であることが表現される。この
ことを式で表現したのが二分化された予算制約である。一本目の予算制約は
貨幣でしか財を購入できないことを表しており，二本目の予算制約は財（こ
こでは労働）でしか貨幣を購入できないことが表されている。財で財を購入
するという，物々交換に準ずる定式化，すなわち標準的な予算制約式は，こ
こでは拒否されていることに注意すべきである。
　以上の肝要な点を再掲すれば，まず，二分化された予算制約は Clower
（1967）に由来し，貨幣の交換媒介機能を表現している。また予算制約に与
件として労働需要が入ることは Clower（1965）の二重決定仮説に基づいて
おり，この仮説は非効率な均衡の存在によって正当化されている。また貯蓄
が直ちに有効需要化しないこと，および債券収益のみが所得として計上され
ていることは，ケインズの一般理論，特に後者は流動性選好説に由来してい
る。これらの前提のもとに，本稿では貨幣の資産需要，すなわち小野（1992）
に基づいて導入された貨幣需要に注意を集中し，その性質を明らかにする。
3　貨幣需要関数の導出
　ここでは前章の効用最大化問題から貨幣需要関数を導出する。まず前章の
効用最大化問題に基づくラグランジュ関数 Lは次のようになる（ただし今
後の便宜のために，式の順番を若干入れ替え，さらに効用を小文字の uで
表記し，予備的動機すなわち貯蓄を sで表している）。
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次に，一階の条件は次のようになる。
　　　　　  （4）
　　　　　  （5）
　　　　　  （6）
　　　　　  （7）
　　　　　  （8）
　　　　　  （9）
　　　　　  （10）
（4）（6）より，流動性プレミアムが債券収益率に等しいという関係が得られる。
　　　　　  （11）
また（4）（5）より消費と貯蓄の限界代替率が 1に等しいという関係を得る 6）。
　　　　　  （12）
　家計は条件（11）（12），および 1本目の予算制約式（9）の 3つの式から，
貨幣の資産需要m，貨幣の予備的需要 s，および消費 cを決定することがで
きる。このうち特に注意が集中されるのは貨幣の資産需要mであり，これ
を貨幣需要関数として本稿では特に採り上げて検討を加える 7）。
　貨幣需要関数を導出するために，まず条件（11）を変形して消費を c＝
c(r, m)と表し，さらに条件（12）を変形して s＝ s(c)とおき，これら 2つ
の式から s＝ s·c(r, m）なる関数を導き，この関数および消費 cを予算制約（9）
に代入れば
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　　　　　  （13）
なる関係が得られる。これをmについて解けば，貨幣需要関数
　　　　　  （14）
が得られる。貨幣需要関数は債券収益率 r，実質賃金率 w，およびパラメト
リックな実質資産残高 a，実質労働需要 lの関数である。
4　貨幣需要関数の検討
4.1　総論：貨幣需要関数の性質
　貨幣需要を隠伏的に表した（13）式に基づき，ここでは（14）式の貨幣需
要が利子率の減少関数となるか否かを大まかに検討する。（13）式を全微分
して dm/drを求めれば以下のようになる。
　　　　　  （15）
上式を効用関数のタームで表し 8），さらに（11）（12）の関係を用いて整理する。
これに加えて消費の相対的危険回避度を σc,貯蓄の相対的危険回避度を σsと
表し，これらを用いて整理すれば 9）
　　　　　  （16）
となる。ここで分母は明らかに正であり，これを以下では簡略化のために τ
と表記する。さらに，もし標準的な理論でよく使用されるように，相対的危
険回避度が一定でかつ 1に等しいような効用関数が使用されるならば，上式
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はさらに簡略化することができ，分子は－(c＋s)＋r(a－m)となる。これに
予算制約式（3）を考慮すれば結局のところ分子は－wlとなる。従ってこの
場合 dm/drは
　　　　　  （17）
となる。それゆえ相対的危険回避度が一定かつ 1の場合，貨幣需要は明らか
に利子率の減少関数である。そうでない場合も（16）をみる限り，（a）消費
および貯蓄の相対的危険回避度がゼロに近づくほど，そして（b）貨幣需要
mが大きくなるほど，貨幣需要が利子率の減少関数である可能性は高まる
といえる 10）。以上のような関係が見い出せるのであるが，さらに掘り下げ
た検討を行うために，次章では代替効果・所得効果といった概念に基づき，
貨幣需要関数の性質を検討する。
4.2　所得効果と代替効果
4.2.1　利子率上昇の全部効果
　ここでは貨幣需要関数の特徴を整理するために，所得効果および代替効果
の導出を行う。大まかな議論の流れとしては，効用最大化の一階の条件（4）
－（10）を全微分し，縁付きヘッセ行列で表すことを考え，次にその行列式
を導出し，クラメールの公式等を援用して所得効果および代替効果を導出す
るというものである。まず，効用最大化の一階の条件を再掲すると次のよう
である。
　　　　　  （18）
　　　　　  （19）
　　　　　  （20）
　　　　　  （21）
　　　　　  （22）
　　　　　  （23）
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　　　　　  （24）
　以上をそれぞれの変数で全微分して縁付きヘッセ行列を導出するのである
が，Clower型の貨幣的交換が為される経済では予算制約が分割されており，
さらに本稿では効用関数が加法分離可能であるため，一階の条件は c，s，m，
λ1 を決定する（18）（19）（20）（23）のグループと，ls，mt，λ2 を決定する（21）
（22）（24）のグループに分割できる。それゆえもとの縁付きヘッセ行列は次
のような区分行列に変形できる。なおこのような変形によっても行列式の値
は不変である。
　　　　　  （25）
ただし Aは c，s，m，λ1 を決定するグループをまとめたものである。
　　　　　  （26）
　これはあたかも c，s，mからなる効用を，一本目の予算制約のみをもとに
解いたと考えた場合の縁付きヘッセ行列に該当する。
　次に，Bは ls，mt，λ2 を決定するグループに対応する。これはあたかも ls，
mtからなる効用を，二本目の予算制約のみを前提に解いた場合の縁付きヘッ
セ行列に該当している。
　　　　　  （27）
　Aは 4× 4の正方行列，Bは 3× 3の正方行列である。この場合，区分行
列に関する公式により，A，Bともとの行列 Hの行列式の間には次の関係が
成り立つ。
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　　　　　  （28）
従って Aおよび Bの行列式を先に求め，それを乗じることで Hの行列式を
得ることが出来る。以下ではまず Aの行列式を求める。あらためて Aを分
割して，分割行列に関する公式等 11）を適用すれば
　　　　　  （29）
と求まる。同様にして Bの行列式を求めると
　　　　　  （30）
である。したがってもとの行列式 |H|は，これら |A|と |B|の積として求まる。
　次に，もとの行列 Hと dm/drの関係を考える。
　まず列ベクトル xを [dc/dr，…，dm/dr，…，dλ1/dr，dλ2/dr]と定義する。こ
のとき xと行列 Hとの関係は
　　　　　  （31）
となる。ここで右辺の列ベクトル zは，一階の条件を rで偏微分しそれらを
右辺に移行した項からなる列ベクトルであり，[0，…，－λ1，…，a－m，0]である。
　dm/drは上式にクラメールの公式を適用して
　　　　　  （32）
となる。ただし Hmは行列 Hのうち，mの偏微係数を並べた列（すなわち
第 3列）を，列ベクトル zで置き換えた行列である。
　ここで行列 Hmは適当な行および列の入れ替えにより，（25）の形をした
対角区分行列の形に直せることを考慮すれば，区分行列に関する公式（28）
に相当する
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　　　　　  （33）
なる関係が成立することがわかる。ここで Amは行列 Aの第 3列を縦ベクト
ル [0，0，－λ1，a－m]で置き換えたものである。以上の（28）（33）式を考慮
すると，クラメールの公式（32）は
　　　　　  （34）
　　　　　  （35）
となり，あたかも一本目の予算制約式のみに基づく効用最大化問題を，クラ
メールの公式を使って解く場合の解と全く同じになることがわかる。つまり
一本目の予算制約に基づく問題と二本目の予算制約に基づく問題は別々に処
理できる。直観的には，取得した貨幣・資産をどのように処分するかという
意思決定は，貨幣をどのように取得するかという意思決定に干渉されない，
という解釈が可能である 12）。
　上式の |Am|をあらためて求めれば
　　　　　  （36）
となる。これを（29）で得られた |A|で除せば，結局のところ dm/drは
　　　　　  （37）
となる。なお式変形の過程において，一階の条件（18）（19）から得られる
λ1＝－ucおよび λ1＝－usなる関係を考慮している。
　（37）の分子と分母をそれぞれ uccussで除し，さらに相対的危険回避度に
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該当する部分を σcおよび σsで置き換えれば，上式は前節の（16）式と全く
同じであることがわかる。すなわち（16）式の分母を τ と表せば，上式は
　　　　　   （38）
である。上式あるいは（16）式は利子率 rの変化に対する全部効果を表して
いる。
4.2.2　所得効果
　以上の議論を踏まえつつ本節では所得効果を導出する。本稿のモデルにお
いてパラメトリックな所得に該当するのは wl＋ra，すなわち労働所得プラ
ス（潜在的な）債券収益である。以下ではこれを yと表し，yの変化に伴い
貨幣需要mがどれだけ変化するかを導出する。導出は補論に譲ることにし，
結果のみを示せば，所得の変化に対する貨幣需要の変化 dm/dyは
　　　　　   （39）
となることがわかる。なお τ は全部効果を導出した際に分母に現れた τ と同
じものである。上式から解るように，貨幣需要は正常財である。
　以下では以上をもとに所得効果を導く。まずスルツキー方程式は
　　　　　  （40）
である（ただしm–は効用を一定とした場合の貨幣需要である）。注意すべき
は所得効果のうち－dy/drの部分，すなわち利子率の上昇に対してどれだけ
所得が減少するかを表す項であるが，これは一本目の予算制約から明らかな
ように，利子率の上昇が aだけの潜在所得の増加をもたらす一方，mだけ
所得を低下させるため，この項は a－mとなる。従って符号を整理すれば結
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局，上式は
　　　　　  （41）
となる。それゆえ所得効果は，（39）も考慮すれば
　　　　　  （42）
である。上式から明らかなように，a－mが正，すなわち債券保有が正であ
れば，所得効果はプラスに働く。すなわち債券を保有している限り，利子率
の上昇は債券収益の拡大を通じた実質的な所得の増加を意味し，所得効果は
プラスに働き，家計の貨幣保有は増加するのである。
4.2.3　代替効果
　スルツキー方程式に基づけば，全部効果と所得効果の差として代替効果を
導出することができる。全部効果 dm/drは（38）式，所得効果は先ほどの（42）
式で表されるから，これらの差としての代替効果は
　　　　　  （43）
となる。上式から明らかなように代替効果は必ず非正となる。さらに代替効
果と所得効果を比較すれば，貨幣が利子率の減少関数か否かは次の条件に
よって判定できることになる。
　　　　　  （44）
上式が満たされれば代替効果が所得効果より大きくなり，貨幣は利子率の減
少関数となる。逆に満たされなければ貨幣は利子率の増加関数となる。次節
では本節をさらに簡単にした例を考え，貨幣が利子率の減少関数か否かを規
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定する要因をさらに検討する。
4.2.4　簡単な例
　ここでは前節の枠組を基本的には保持したまま，骨格だけを抜き出した簡
単な例を考えることにする。そのために貯蓄が無いケース，すなわち変数 s
の無いケースを考える。つまり消費 cと貨幣需要mのみからなるモデルを
考えるのである。このとき予算制約式は
　　　　　  （45）
となる。この式を変形すれば (c－wl)＋r(m－a)＝0となり，これは（m, c）
平面において点（a, wl）を通り，傾きが－rの直線であることがわかる（図 1）。
利子率 rの上昇は，点（a, wl）を中心に予算制約線を時計回りにシフトさせる。
また c切片は wl＋raであり，雇用所得＋潜在的な債券収益に等しい。すな
わち c切片は潜在所得を表す。次にもし債券保有が正であれば a－mは正
図 1
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となる。この領域を図示すると図 1の太線の部分になる。これに対して a－
mが負となる場合は，総資産 aを超えて貨幣mを保有する場合であり，こ
れは家計が借入を行いそれを貨幣保有として退蔵するような場合と解釈でき
る。しかしこのようなケースはあまり関心を引くケースでは無いため，本稿
ではこのケースは除外する（すなわち予算制約線のうち，点線の部分は考察
しない）。
　貨幣需要が利子率の減少関数となるのは図 2の場合である。利子率が上昇
した場合，図 2のように代替効果が所得効果を上回っているので，貨幣は利
子率の減少関数となる。代替効果が所得効果を上回る条件は
　　　　　  （46）
となる。予算制約線上では c＝wl＋r(a－m)が成り立つから，これを上式に
代入して整理すれば
図 2
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　　　　　  （47）
となる。すなわち σcが上式の範囲内にあれば貨幣は利子率の減少関数とな
る。上式の含意としては，例えばmが aに近づくほど右辺第二項の値は大
きくなり，従って不等号が満たされ易くなることが挙げられる。このことは
資産 aの多くを貨幣mで保有するほど，貨幣が利子率の減少関数になり易
くなることを表している。このようにmが大きな値をとる初期保有点の近
傍では，貨幣が利子率の減少関数である可能性が高くなる。
　次にmが（0 m  aの範囲で）如何なる値をとるかに関係なく，貨幣が
利子率の減少関数となるような条件を検討すれば次のようである。まず明ら
かに r(a－m)の値は raを超えることがないから，上式右辺は必ず 1＋(wl)/
(ra)以上の値をとる。それゆえmに関係なく貨幣が利子率の減少関数とな
る条件は
　　　　　  （48）
となる。すなわち相対的危険回避度 σcが上式の範囲内にあれば，貨幣が利
子率の減少関数たるのに十分である 13）。
　また上式からは，雇用所得 wlが相対的に債券所得 raよりも大きいほど，
貨幣が利子率の減少関数になり易いことがわかる。つまり雇用所得が相対的
に大きな割合を占める家計（あるいは経済）ほど，貨幣が利子率の減少関数
というケインズ的貨幣需要関数が説得力を持つ。逆に債券所得の規模が相対
的に大きい，金利生活者型の家計（あるいは経済）の場合，貨幣需要が利子
率の増加関数となる場合があり得る。すなわち金利上昇によって代替効果を
凌駕する所得効果が発生し，貨幣需要が増加する可能性がある 14）。
　また相対的危険回避度 σc自体に着目すると，まず σcが一定の場合は（48）
の条件より，σcが 1＋(wl)/(ra)より小さければ貨幣は利子率の減少関数で
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ある。逆に σcが 1＋(wl)/(ra)より大きければ，利子率の減少関数と増加関
数の両方の可能性が生じ，（47）の条件を考慮すれば，初期保有点の近傍か
つ利子率の水準が低いほど，すなわち図の下方の範囲においては利子率の減
少関数であり，逆に利子率が高いほど従って図の上方の範囲においては利子
率の増加関数となる。従って利子率上昇に伴うオファー・カーヴは，最初は
利子率の減少関数，後に増加関数となる。このことを図示したのが図 3であ
る。図の上方部分において貨幣は利子率の増加関数となり，下方では利子率
の減少関数となるように描かれている。
　次に相対的危険回避度が一定でない場合を考察すると，これについては消
費（あるいは富）の増加関数となる場合と減少関数となる場合の両方が考え
られる。例えば Arrow（1974）においては相対的危険回避度は富の増加関数
である 15）。もし相対的危険回避度が消費の増加関数であると解するのであ
れば，cの増加に伴って σcは大きくなり
16），最初は代替効果が優勢である
けれども，次第に先の条件（48）によって所得効果が優勢となり，貨幣が利
子率の増加関数となる可能性が高くなる。なおこの場合のオファー・カーヴ
図 3　利子率r の上昇に伴うオファー・カーヴ
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も先の図 3と同様である。次に σcが cの減少関数となる場合であるが，こ
の場合も最初は代替効果が優勢であり，このことは条件（48）から確認でき
る。その後は σcが低下し続けるため，代替効果が優勢のままとなる可能性
は高いが，σcの減少の程度が条件（48）右辺の減少の程度よりも緩やかで
ある場合は，利子率の増加関数となる可能性も考えられなくはない。従って
この場合もオファー・カーヴが後方屈曲する可能性は存在する。
　以上をまとめることで，貨幣需要関数は初期保有点の近傍で利子率の減少
関数，利子率の上昇とともに増加関数となる可能性が生じるということがで
きる。強いていえばこのような結果が鮮明に得られるのは，相対的危険回避
度が cの増加関数となるようなケースの場合である。
　以下では本節の補足説明を何点か行う。まず本節の例は標準的な教科書に
みられる労働供給の議論と形式的に同等であることを指摘することができ
る。標準的な教科書における余暇を本稿の貨幣に置き換え，労働を債券に置
き換えると，本節と同等の議論が展開できる 17）。また標準的な教科書にお
ける後方屈曲型の余暇のオファ ・ーカーヴから，図 3の貨幣需要のオファ ・ー
カーヴを類推することは容易である。ただし本稿では初期保有からの潜在債
券収益 raと労働所得 wlの比率に大きな意味があるのに対して，労働供給
の議論では初期保有量（の比率）にあまり意味が無い，という点は異なって
いる。
　次に，本節の例で取り扱った貨幣需要が利子率の減少関数となる条件（48）
に関して，前節の枠組においてこれに該当する条件を求めると，例えば消費
の相対的危険回避度 σcと貯蓄の相対的危険回避度 σsが等しく，σc＝σsであ
るような場合には，本節と全く同じ条件が導かれることがわかる。なおそう
でなく一般的な場合は，(1/γc)＋(1/γs)< raなる条件式を導くことができ，こ
れが（48）に該当する条件となる（ただし γcおよび γsはそれぞれ消費およ
び貯蓄の絶対的危険回避度である）。
　最後に，本節で取り扱った効用最大化問題の解は一般的には非線形であり，
解析的に解くことは基本的に困難である。しかし例えば対数線形型の効用関
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数など，解を得やすい効用関数が前提される場合は，貨幣需要関数を明示的
に導くことができる。例えば以下の対数線形型の効用関数
　　　　　
を予算制約 c＝wl＋r(a－m)のもとで解けば，貨幣需要関数として
　　　　　
を得る。容易に解るようにこれは利子率 rの減少関数，所得 wl＋raの増加
関数である。また対数線形型の効用関数の相対的危険回避度は一定かつ 1で
あるから，この場合の貨幣需要関数は条件（48）に基づけば利子率の減少関
数となることが予測され，この推論は上述の貨幣需要関数からその正しさが
確認される。以上のような対数線形型の効用関数，あるいは相対的危険回避
度一定型の効用関数（CRRA）等は，解を得ることが容易であり，貨幣需要
関数を特定化した議論を行う上では有用である。
5　おわりに
　本稿ではケインズ自身の理論の特徴を見失わぬことを念頭に置きつつ，ミ
クロ理論を援用して貨幣需要関数を導出し，検討を加えることを目標とした。
とくに代替効果，所得効果といった既存のミクロ概念が本稿では使用された。
しかし，定式化の前提となった経済のイメージは通常のワルラス的経済観と
は異なっており，貨幣が本質的に意味を失わない形での，効用最大化問題が
考えられている。このような定式化の手がかりとなっているのは，Clower
あるいは小野といった，貨幣的観点からケインズ理論のミクロ的基礎付けを
検討した研究に求められる。
　本稿の検討結果は以下のようである。通常，ケインズ型とされる貨幣需要
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関数は利子率の減少関数であることが単に仮定される。しかし本稿の枠組で
は，このことは代替効果が優位であるケースとして理論的に導出される。ま
た貨幣が所得の増加関数との仮定は，所得効果が正であることから直ちに従
う。このように通常のマクロ経済学においてアプリオリに仮定されている諸
性質に，効用最大化問題に基づいたミクロ的基礎を与えることができる。
　また，本稿で取り扱った貨幣需要関数は利子率の増加関数となる場合もあ
りうることが示されている。これは所得効果が優位である場合に発生する
ケースである。この場合は，貨幣需要について後方屈曲型のオファー・カー
ヴが発生する。また，代替効果・所得効果の大小を判定する際に相対的危険
回避度が一種の指標としての役割を果たすことが示され，大まかにいえば相
対的危険回避度の値が小さくなるほど，貨幣需要が利子率の減少関数になり
易くなることが示された。さらに本稿では，労働所得の規模が大きいほど貨
幣需要が利子率の減少関数となり易いこと，逆に債券収益の規模が大きいほ
ど貨幣が利子率の増加関数となり易いこと，なども示された。
　また今回の検討に伴い，交換手段として貨幣が使われる場合，貨幣をどの
ように取得するかという問題と，貨幣をどのように処分するかという問題が
分離できることも示されている。すなわち貨幣の取得，および使用は別々の
効用最大化問題として処理することができ，貨幣の交換媒介機能は意思決定
の二分割を可能にするのである。交換媒介機能を定式化した Clower（1967）
の二分化された予算制約の含意がそのようであることも，併せて本稿で示さ
れた点である。
　最後に，今回の検討ではケインズ理論で重視されるケース―すなわち流動
性のわなのケース―は検討されなかった。このことは次稿の課題である。現
在，この重要ケースを検討する方向性として，（1）貨幣需要の利子弾力性を
導出しそれが無限大となるケースを検討する，（2）代替の弾力性が無限大の
ケースとして流動性のわなを把握する，さらには（3）小野が導入した貨幣
の効用非飽和性の仮定を吟味し，このケースを先の（1）（2）のケースと比
較する，などの方向性が検討されている。次稿以降ではこれらの検討が課題
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となる。
補論：所得効果の導出
　ここでは 4.2.2 節で議論された所得効果を導出する。本論での全部効果導
出の議論と対応させるために，そのまま導出するのではなく，敢えて区分行
列の議論を応用できる形での導出を考えることにする。まず列ベクトル x'
を [dc，…，dm，…，dλ1，dλ2]と定義する。このとき x' と行列 Hとの間に
　　　　　  （49）
なる関係が成り立つ。ただし右辺の列ベクトル z0 は，全部効果の導出にお
ける zと同じく，一階の条件を rで偏微分しそれらを右辺に移行した項から
なる列ベクトルであり，[0，…，－λ1，…，a－m，0]である 18）。次に z1 は一階
の条件を所得 yで偏微分しそれらを右辺に移項した項からなる列ベクトルで
あり，[0，…，0，…，1，0]である。あらためて z0dr＋z1dyをまとめて一本の
列ベクトル z' として定義すれば，z' は [0，…，－ λ1dr，…，(a－m)dr＋dy，0]
なる列ベクトルである。このとき（49）は
　　　　　  （50）
と書き直すことができる。ここで，クラメールの公式により，dmは
　　　　　  （51）
と書ける。ただし H'mは行列 Hのうち，mの偏微係数を並べた列（すなわ
ち第 3列）を，列ベクトル z' で置き換えたものである。行列 H'mは全部効
果導出の際と同様，適当な行および列の入れ替えにより，（25）の形をした
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区分行列の形に直すことができ，このことおよび，その後の議論から
　　　　　  （52）
なる関係が成立することがわかる。ここで 1本目の式の A'mは行列 Aの第 3
列を縦ベクトル [0，0，－λ1dr, (a－m)dr＋dy]で置き換えたものである。ま
た 2本目の式 |H|＝|A||B|は（28）式を再掲したものである。（51）（52）より
　　　　　  （53）
を得る。あらためて |A'm|を求め，さらに dr＝0を考慮し，これを（29）で
得られた |A|で除せば，dmは
　　　　　  （54）
となる。（54）の右辺の分子と分母をそれぞれ uccussで除し，さらに両辺を
dyで除せば，所得の変化に対する貨幣需要の変化 dm/dy
　　　　　  （55）
を得る。これに加えて 4.2.2 節の議論を適用すれば，所得効果を得ることが
できる。
注
 1） 第一公準，第二公準といった用語の使用は，ケインズの経済学がミクロ的基礎
を持つことを端的に示している。
 2） 「いってみれば，人々が月を欲するために失業が生ずるのである」（Keynes（1936）
p. 235.邦訳書 p. 264.）
#02　黒岩直　1校.indd   57 2014/05/16   10:28:59
̶  58  ̶
ケインズ型貨幣需要関数と代替効果（黒岩）
 3） なお Clowerの研究のうち特に Clower（1965）による二重決定仮説は，その後
継者達によって価格の固定性を過度に強調する枠組に解消されてしまったけれ
ども，Clowerの定式化自体はそのような文脈からは自由であり，二重決定仮説
自体が価格の固定性を必要としていないことは，最初に強調しておく必要があ
る。二重決定の本質的な理由は価格の固定性にあるのでは無い。このことにつ
いては後に本稿でも触れるが，拙稿（2013）も参照されたい。
 4） Ono（2001）では貨幣の効用非飽和 limU(m)m→∞＝β という仮定が課されるが，
本稿の文脈ではこのことは特に仮定されない。
 5） Clower（1967），pp. 207–208.
 6） また（7）（8）より，「（貨幣で評価した）労働の限界不効用が実質賃金率に等しい」
という，第 2公準が得られる。すなわち－uls/umt＝w。この式と二本目の予算制
約から労働需要関数を得ることができるが，本稿の議論には特にこの関数は必
要とされないため，以下では取り扱わない。
 7） 本稿では特に取り扱わないが，本稿の効用最大化問題からは上記の他に労働供
給関数 ls，貨幣の取引需要関数 mtを導出することができる。またこれらは後に
見るように c，s，mの導出からは独立であることに注意が必要である。
 8） 効用関数のタームで表現する際に以下の関係を用いている。すなわち
　  および ，さらに ，
  である。このうち最初の 2式は，c＝c(r, m)が（11）から導かれたことを考慮
すれば求まる。また，最後の式は s＝s(c)が（12）から導かれることから求まる。
 9） 相対的危険回避度は家計のリスク回避の程度を表す指標であり，消費の相対的
危険回避度 σcは ， 貯蓄の相対的危険回避度 σsは と定義される。
  相対的危険回避度は形式的には効用関数の曲率を指標化したものであり，限界
効用の弾力性に該当する。
 10） こうした関係はインフレ・デフレといったマクロ経済環境との関連で興味深い。
何故なら例えば貨幣が利子率の減少関数となり易いのは貨幣需要が高まるデフ
レ期である，といった対応関係を導けるからである。しかしこうした議論は本
稿では取り扱わず，次稿以降の課題としたい。
 11） Aの行列式を求める際に，次の関係を援用した。
  1.行列が の形に分割できる場合，その行列式は |a||－ca–1b|である。この
  関係に加え，aに該当する部分が ucc，…，ummを対角成分とする対角行列であ
ることを考慮すると，次の関係が利用できる。
  2.対角行列の逆行列は，各対角要素をその逆数に変更したものに等しい。した
がって，aの逆行列 a–1 は，ucc–1，…，umm–1 を対角成分とする対角行列となる。
本稿ではこれらの関係に基づき Aの逆行列を求めた。
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 12） 本稿のような効用最大化問題の分割と形式的に近い問題を扱っているのが，
Strotz（1957）および Gorman（1959）による二段階最適化の理論である。こ
れら二段階最適化理論ではグループ分けされた財の範疇（例えば食費と衣料費）
があり，その中に個別の財（例えば食費の中の牛乳と果物など）が存在すると
いう理論構成になっており，この場合は効用最大化問題をグループ毎に分割す
ることができる。ただしグループに振り分けられる予算の合計は全体としての
予算を構成しており，その意味で全体と部分は関連している。本稿では問題は
グループ分け可能であるが，それぞれの予算制約が全体として統合されている
わけではない。つまり本稿の効用最大化問題は並存する別個の問題と考えられ
ており，この点は二段階最適化理論とは形式的に異なる。なお二段階最適化理
論を通貨のグループ分け（M1，M2 など）に応用した実証研究として小早川（1993）
がある。
 13） 本稿とは文脈・枠組が違うため単純な比較はできないが，内田（2005）は相対
的危険回避度が一定の場合に基づき，相対的危険回避度と所得効果・代替効果
の間に厳密な対応関係が存在することを論証している。すなわち，内田によれ
ば相対的危険回避度が 1より小さいとき，代替効果が所得効果を上回り，経済
では粗代替性が成立する。逆に相対的危険回避度が 1より大きい場合，所得効
果が代替効果を上回る。本稿でも先の条件（48）をみれば，相対的危険回避度
の大小が所得効果・代替効果の優位性を特徴付けており，この点は内田と軌を
一にしている。
 14） 以上の補足になるが，利子率 r（あるいは a）が上昇するほど，貨幣が利子の
減少関数となる条件（47）および（48）はより制約的になり，σc＜ 1なる条件
に近づいていく。従って利子率が高くなるほど貨幣が利子率の減少関数となる
条件は満たされにくくなる。すなわち利子率が上昇するほど，貨幣需要は利子
率の減少関数になりにくくなる。
 15） 相対的危険回避度が消費あるいは富の増加関数になるか否かについては，理
論・実証の両面で様々な研究があるが，今のところ確たる評価は定まっていな
い。特に理論面で増加関数と見做すものとしては，先の Arrow（1974）の他に，
Grandmont（1985）のモデルがある。Grandmontのモデルは，相対的危険回避
度が高い場合に後方屈曲型のオファーカーヴが生じ，それが内生的景気循環を
引き起こすことでよく知られている。
 16） 消費の相対的危険回避度が大きいことは，危険回避的，すなわち消費の変動を
敬遠しむしろ安定した消費を好むことを意味する。このことにより消費の変動
は抑制され，従って代替効果が働きにくくなる。そして消費への代替が起こり
にくいため，貨幣保有の変動も抑制されたものになる。つまり貨幣保有に関し
ても自己代替効果は小さくなる。それゆえ相対的に所得効果が大きくなり，こ
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の場合は貨幣が利子の増加関数になりうる。
 17） 例えば標準的な余暇と消費の効用最大化問題
  　max　U(c, l)　s.t. c＝§＋w(l–－l)
  において，余暇 lを貨幣mに，余暇賦存量 l
–
を総資産 aに，初期保有所得 §を
雇用所得 wlに，実質賃金率 wを債券収益率 rに置き換えれば，本節の枠組と
全く同じになることは明らかであろう。
 18） ただしこの列ベクトル z0 は区分行列の議論を応用するために導入されたもので
あり，所得効果自体はこの列ベクトルを使わなくとも導出できる。
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